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RESUMO

Com o intuito de trazer contribuicdes para a literatura econdmica, 0 presente estudo tem como objetivo
principal reunir os resultados apresentados por diversos trabalhos no que diz respeito aos efeitos da politica
fiscal discricionaria sobre as economias de diferentes paises. Ademais, o estudo busca reunir evidéncias
apontando que quanto maior for o uso de politicas fiscais discricionarias, maior sera o resultado negativo
para a divida publica desses paises. Ao analisar tais estudos, podemos observar que, no geral, os trabalhos
verificam que a politica fiscal discricionaria traz resultados econémicos ambiguos, gera déficits
excessivos, aumenta a divida publica e provoca um aumento nas incertezas em relacdo ao futuro da
economia.
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ABSTRACT

In order to bring contributions to economic literature, the present study has as main objective to gather the
results presented by several studies regarding the effects of discretionary fiscal policy on the economies
of different countries. In addition, the study seeks to gather evidence pointing out that the greater the use
of discretionary fiscal policies, the greater the negative result for these countries public debt. When
analyzing such studies, we can observe that, in general, the studies verify that the discretionary fiscal
policy brings ambiguous economic results, generates excessive deficits, increases public debt and causes
an increase in uncertainties regarding the future of the economy.

Keywords: discretionary fiscal policy; excessive deficits; public debt.

1 INTRODUCAO

Até o inicio dos anos oitenta, a politica fiscal foi amplamente considerada como uma ferramenta
atil para a estabilizacdo econdmica. No entanto, politicas fiscais ativas ndo impediram o aumento
generalizado do desemprego, a0 mesmo tempo em que resultaram em déficits elevados e em dividas
publicas crescentes (Beetsma, 2008). A incapacidade de politicas fiscais ativas em aumentar o emprego e
0 crescimento econdmico, diminuiu a crenga dos economistas quanto a sua utilidade como ferramenta de

estimulo a economia e de estabilizagdo macroeconémica. No entanto, os policy makers de alguns paises
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continuam a fazer uso de politicas fiscais ativas como instrumento de estimulo a economia e para
estabilizar o ciclo econdmico.

Dito isto, o impulso fiscal, ao captar a postura discricionaria do governo em relacdo a politica
fiscal, revela as mudancas da politica fiscal decorrentes de uma acao intencional do gestor de politica, as
quais ndo sdo decorrentes do ciclo econémico, mas sim de novas preferéncias politicas (Blanchard, 1990;
Alesina e Perotti, 1995). Segundo Luna (2020), em geral, presume-se que a politica fiscal seja mais
sustentavel e mais disciplinada quanto menor for sua variacdo discricionaria (ou seja, quanto menor o
impulso fiscal). De acordo com Fatas e Mihov (2003a, 2003b e 2009), Tsuri (2005) e Ciro e de Mendonca
(2016), a politica fiscal discricionaria gera déficits excessivos, aumenta a divida publica e elimina a
eficacia dos estabilizadores automaticos.

Montes e Luna (2018) argumentam que o impulso fiscal aumenta as incertezas em relacdo ao
comportamento futuro da divida publica e do saldo orcamentario, e que politicas fiscais discricionarias
devem ser evitadas pelo governo uma vez que existem evidéncias apontando para resultados negativos
sobre a economia. Segundo Bank (2011), o cuidado em relagdo a politica fiscal discricionaria é
particularmente justificado, uma vez que esta politica tende a conduzir a uma maior divida publica a médio
e longo prazo.

Os resultados reunidos neste trabalho, em geral, indicam que a adogdo de politicas fiscais
discricionarias aumentam a divida publica, o que por sua vez traz resultados adversos para a economia e
para a conducdo da politica econébmica. Assim, 0 estudo contribui com a literatura sobre politicas fiscais
discricionarias ao reunir em um mesmo trabalho os achados sobre o impacto desta politica em diferentes
paises. Além disso, os resultados desta compilacdo apontam para a seguinte recomendacdo de politica: o
uso de politicas fiscais discricionarias deve ser evitado pelos governos, uma vez que traz resultados
ambiguos para a economia, gera deficits excessivos e aumenta a divida publica. Elevando, assim, as
incertezas relacionadas a diversas variaveis macroeconémicas.

Além desta introducdo, o trabalho apresenta a andlise da literatura sobre politicas fiscais

discricionarias na segunda secdo e as conclusdes do estudo na terceira secao.

2 POLITICAS FISCAIS DISCRICIONARIAS E SEUS EFEITOS SOBRE A ECONOMIA

A postura fiscal discricionaria do governo revela as mudangas da politica fiscal decorrentes de uma
acdo intencional do gestor de politica, as quais ndo sdo decorrentes do ciclo econémico, mas sim de novas
preferéncias politicas (Blanchard, 1990; Alesina e Perotti, 1995). Em geral, presume-se que a politica
fiscal seja mais sustentivel e mais disciplinada quanto menor for sua variacdo discricionaria. A fim de
entender os reais efeitos da politica fiscal discricionaria sobre a economia, alguns estudos encontram
diversos efeitos sobre varios fatores econémicos (e.g., Blanchard e Perotti, 2002; Fatas e Mihov, 2003;
Buti e Noord, 2004; Erceg, 2005; Ravn et al., 2007; Giordano et al., 2007; de Castro e de Cos, 2008;
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Akitoby e Stratmann, 2008 ; Pappa, 2009; Mountford e Uhlig, 2009; Badinger, 2009; Alesina e Ardagna,
2010; Romer e Romer, 2010; Beetsma e Giuliodori, 2010; Bank, 2011; Afonso e Sousa, 2012; Gruevski
et al., 2013; Tagkalakis, 2014; Attinasi e Klemm, 2016; Montes e Luna, 2018; Montes e Valpassos, 2018;
Luna, 2020; Montes e Lima, 2021). A seguir apresentamos o impacto desta politica na economia de

diferentes paises e na economia brasileira.

21 A LITERATURA EMPIRICA INTERNACIONAL SOBRE POLITICAS FISCAIS
DISCRICIONARIAS

Em um trabalho seminal sobre os efeitos dindmicos dos choques nos gastos do governo e choques
sobre 0s impostos para a atividade econdmica dos EUA no periodo pds-guerra, Blanchard e Perotti (2002)
encontram resultados que mostram consistentemente que 0s choques positivos de gastos governamentais
tém um efeito positivo na producdo e os choques tributarios positivos tém um efeito negativo. Entretanto,
para Blanchard e Perotti (2002), no caso de choques de gastos, existem efeitos opostos sobre os diferentes
componentes da producdo, pois enquanto o consumo privado aumenta, ap6s choques de gastos, e 0
investimento privado é ampliado em grande medida, as exportacdes e importacGes caem. O trabalho
também encontra evidéncias de que o aumento nos impostos e 0 aumento nas despesas do governo tém
um forte efeito negativo sobre as despesas governamentais com investimento.

Fatas e Mihov (2003b), ao estudarem os efeitos da politica fiscal discricionaria sobre a volatilidade
do produto e o crescimento econdmico usando dados para 91 paises, verificam que governos que utilizam
a politica fiscal agressivamente, induzem a instabilidade macroeconémica e reduzem o crescimento
econémico em mais de 0,8 pontos percentuais por cada aumento de ponto percentual na volatilidade do
produto. Para Fatas e Mihov (2003b), as evidéncias do estudo suportam os argumentos para restringir a
discricdo fiscal ao impor regras institucionais aos governos como maneira de reduzir a volatilidade do
produto e aumentar a taxa de crescimento econémico.

Em uma pesquisa para 0s paises da area do euro entre os anos de 1999-2002, a fim de avaliar a
influéncia de Elei¢Bes sobre o comportamento da politica fiscal. Buti e Noord (2004) observam que 0s
resultados confirmam nédo sO a previsdo de que as despesas sd0 aumentadas nos anos eleitorais, com
também existem cortes de impostos no mesmo periodo. Para Buti e Noord (2004), o problema é que o
efeito econdmico desta politica fiscal discricionaria levaram alguns paises a se aproximarem ou excederem
perigosamente o limite de déficit.

Utilizando um modelo dindmico de equilibrio geral de uma economia aberta para avaliar os efeitos
quantitativos dos choques fiscais na balanca comercial nos Estados Unidos, Erceg et al., (2005) verificam
os efeitos de dois choques fiscais alternativos: aumento do consumo do governo e reducdo da taxa de
imposto sobre o rendimento do trabalho. Segundo Erceg et al., (2005), o estudo descobre que um deéficit

fiscal tem um efeito relativamente pequeno na balanca comercial dos EUA, independentemente de se
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tratar de um aumento de gastos ou reducéo de impostos.

Em um artigo que utiliza dados trimestrais de quatro paises industrializados entre os anos de 1975
a 2005 com o intuito de identificar os efeitos da transmissao de choques fiscais através do aumento de
gastos do governo sobre o produto, 0 consumo, a taxa de cambio real e a balanga comercial, Ravn et al.,
(2007) encontram evidéncias de que um aumento nos gastos do governo produz expansdo da producao,
expansdo no consumo, deterioracdo da balanca comercial e depreciacdo da taxa de cambio real.

Em uma anélise que estuda os efeitos da politica fiscal sobre o PIB privado, a inflacdo e a taxa de
juros de longo prazo para a Italia, usando um modelo VAR para o periodo de 1982 a 2004, Giordano et
al., (2007) encontram evidéncias de que um choque nas compras governamentais de bens e servicos tem
um efeito consideravel e robusto sobre a atividade econdmica, ou seja, um choque exdgeno de 1% (em
termos de PIB privado) aumenta o PIB real privado em 0,6% apds 3 trimestres. Entretanto, no estudo
observa-se que a resposta ao choque nas compras do governo passa a zero apés dois anos, refletindo a
baixa persisténcia do choque. Os efeitos no emprego, no consumo privado e nos investimentos também
sdo positivos. E a resposta da inflagdo é positiva, mas pequena e de curta duracdo. Para Giordano et al.,
(2007), em contrapartida, os salarios publicos, que em muitos estudos sdo agrupados com as compras, nao
tém um efeito significativo na producdo, enquanto os efeitos no emprego se tornam negativos apos dois
trimestres. Além disso, o estudo verifica que os choques na receita liquida tém efeitos insignificantes em
todas as variaveis para o caso Italiano.

De Castro e de Cos (2008), em um trabalho que estima os efeitos de choques exdgenos de politica
fiscal na Espanha em um modelo VAR, encontram evidéncias de que os choques expansionistas das
despesas governamentais tém efeitos positivos sobre a producéo no curto prazo ao custo da inflagdo mais
alta e déficits publicos, além de menor producdo no médio e longo prazo. O estudo também verifica que
as tentativas de conseguir a consolidacdo orcamental através do aumento da carga tributaria na Espanha,
provavelmente implicariam em déficits ainda maiores no futuro.

Ao examinarem o efeito da politica fiscal sobre spreads de risco soberanos e se a interacdo de
variaveis fiscais com instituicbes politicas afeta mercados financeiros para paises de mercados
emergentes, Akitoby e Stratmann (2008) verificam que o ajuste baseado em receita reduz os spreads mais
do que o ajuste baseado em gastos. Além disso, o estudo mostra que os gastos, financiados pela divida,
aumentam o risco soberano, enquanto as despesas, financiadas pelo imposto, diminuem os spreads,
sugerindo que os investidores internacionais preferem o ultimo.

Ao estudar os efeitos dos choques fiscais sobre 0 emprego e o salario real, para os Estados Unidos
de 1969 a 2001, Pappa (2009) verifica que os salarios reais e 0 emprego aumentam de forma simultanea
e significativa, em resposta a0 consumo governamental e aos choques de investimento tanto no agregado
quanto na maioria dos estados dos EUA que foram analisados.

Mountford e Uhlig (2009), ao analisarem quais séo os efeitos dos choques de politica fiscal sobre
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a economia dos EUA para dados trimestrais no periodo entre 1955-2004, encontram resultados que
sugerem que tanto um corte de impostos, bem como um aumento das despesas, diminuem os efeitos
expansionistas para a economia no curto prazo, enquanto um aumento tributario deprime a atividade
econémica no curto prazo. O estudo também verifica que um aumento de gastos do governo estimula a
economia no médio prazo, enquanto que um corte de impostos ndo tem efeitos no médio prazo. Para
Mountford e Uhlig (2009), nem o0 aumento nos gastos, nem cortes nos impostos tém efeitos econdmicos
significativos a longo prazo.

Sobre a inflagdo, em um estudo para uma amostra de 20 paises da OCDE em que se analisa se 0
uso agressivo da politica fiscal discricionaria induz a instabilidade macroeconémica em termos de maior
producdo e volatilidade da inflacdo, Badinger (2009) verifica que a politica fiscal discricionaria tem um
efeito significativo sobre a volatilidade do PIB (per capita) e todos 0s seus componentes, mas ndo observa
efeito direto sobre a volatilidade da inflacdo, entretanto, uma vez que a volatilidade do produto é um
determinante importante da volatilidade da inflacdo, o estudo conclui que a politica fiscal discricionaria
exacerba indiretamente a volatilidade da inflagdo. O estudo também sugere que muitas das regras fiscais
introduzidas desde a década de 90 reduziram o uso da politica fiscal discricionaria. Pois segundo Badinger
(2009), comparando a volatilidade da politica fiscal discricionaria nos paises da OCDE antes e depois da
introducdo de regras fiscais, o estudo encontrou resultados consistentes de que, na maioria dos paises, 0
uso da politica fiscal discricionaria foi reduzido, e em muitos casos, a reducdo foi estatisticamente
significante.

Ao examinar evidéncias sobre estimulos fiscais e ajustes fiscais nos paises da OCDE entre 0s anos
de 1970 a 2007, Alesina e Ardagna (2010) encontram que os estimulos fiscais baseados em cortes de
impostos sao mais propensos a aumentar o crescimento do que aqueles com base nos aumentos de gastos.
Além disso, quanto aos ajustes fiscais, aqueles com base nos cortes das despesas e sem aumento de
impostos sdo mais propensos a reduzir os indices de déficit e divida sobre o PIB do que agqueles com base
nos aumentos de impostos. O estudo também indica que, os ajustes no lado da despesa e ndo no lado fiscal
S80 Menos propensos a criar recessoes.

Ao analisar os efeitos macroecondmicos das mudangas tributarias devido a choques fiscais nos
Estados Unidos no periodo pés-guerra, Romer e Romer (2010) encontram resultados que indicam que as
mudancas tributérias tém efeitos amplos, e que um aumento de imposto exdgeno de um por cento do PIB
reduz o PIB real em quase trés por cento. Além disso, o estudo verifica que os efeitos das mudancas
tributarias estdo muito mais ligados as mudancas reais nos impostos do que as noticias sobre mudancas
futuras, e que o investimento cai fortemente em resposta a aumentos de impostos exdgenos. A analise
também encontra evidéncias de que os aumentos de impostos para reduzir um déficit orcamentario
herdado ndo tém os altos custos de producéo associados a outros aumentos de impostos exogenos.

Para uma analise que revisa as consequéncias tedricas e empiricas das mudancas de politica fiscal
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discricionéria para os paises da UE, Beetsma e Giuliodori (2010) apontam que uma expansdo fiscal
aumenta a producdo e o consumo, reduz a balanga comercial e o orgamento publico se deteriora. Além
disso, o efeito estimulante do aumento das compras do governo é mais fraco e a reducdo do saldo
comercial é maior para economias mais abertas da EU. O estudo sugere que as expansoes fiscais nas
grandes economias da UE tém consequéncias positivas e ndo negligenciaveis para a atividade econémica
nos principais parceiros comerciais. Entretanto, para Beetsma e Giuliodori (2010), deve-se ter cuidado em
aconselhar uma expansdo fiscal entre os paises da UE, uma vez que os déficits orcamentarios podem trazer
graves consequéncias em termos de reembolso da divida publica.

Em um artigo que apresenta evidéncias empiricas para os efeitos da politica fiscal discricionaria
na Alemanha, Bank (2011) ndo encontra evidéncias convincentes quanto a eficacia da politica fiscal
discricionaria, e diz que o corte de impostos ndo tende a estabilizar o ciclo econémico e que 0 aumento
das despesas publicas tem um efeito ambiguo sobre o PIB. Segundo Bank (2011), o estudo traz davida se
os atores politicos devem implementar uma politica de estabilizagdo ativa, e que o cuidado em relacdo a
uma politica fiscal discricionéria € particularmente justificado, uma vez que esta politica tende a conduzir
a uma maior divida publica a médio e longo prazo, restringindo assim a liberdade de acéo para as financas
publicas no futuro.

Ao analisar evidéncias empiricas dos efeitos macroeconémicos da politica fiscal para os EUA,
Reino Unido, Alemanha e Italia. Afonso e Sousa (2012) sugerem que, em geral, os choques de gastos do
governo tém um pequeno, mas positivo efeito sobre o PIB; um efeito variado sobre consumo privado e
investimento privado; um efeito positivo nos precos da habitacdo; leva a um queda rapida nos precos das
acOes e tem um impacto positivo no nivel de precos e no custo médio de refinanciando da divida publica.
Além disso, Afonso e Sousa (2012) também verificam que choques nas receitas do governo tém um efeito
positivo sobre o PIB e investimento privado; um efeito variado em consumo privado; um impacto variado
nos precos da habitacdo e um efeito positivo sobre os precos das acdes e, em geral, ndo afeta o nivel de
precos, mas tem um efeito misto sobre a taxa de juros. Ao considerar a dindmica da divida publica nos
paises analisados pela pesquisa, os resultados do estudo indicaram que 0s governos tendem a ajustar seus
desequilibrios fiscais em resposta ao aumento da divida publica.

Em um artigo que considera previsdes tedricas e evidéncias empiricas recentes de modelos VAR,
sobre os efeitos de curto prazo da politica fiscal discricionaria em agregados macroeconémicos, Gruevski
et al., (2013) verificam que embora 0 consumo e o investimento respondam claramente aos incentivos
fiscais, os resultados mostram que impostos mais baixos e maiores compras governamentais podem
aumentar o resultado desses incentivos sobre 0s agregados macroecondmicos. As previsdes também
indicam que ha o aumento da producdo ap6s o choque fiscal expansionista e 0 consumo aumenta na
maioria dos estudos, Além disso, 0 emprego parece aumentar apds um choque fiscal expansionista, mas

as reacdes do salario real e da taxa de juros ndo sdo claras na maioria das previsdes. Entretanto, para
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Gruevski et al., (2013), uma politica fiscal discricionéria que aumente as compras do governo, tem como
consequéncia um custo de impostos futuros mais elevados.

Tagkalakis (2014) em um artigo que investiga os efeitos das mudancas discricionarias da politica
fiscal sobre a atividade econdmica e seus subcomponentes na Grécia no periodo entre 2000-2011, encontra
resultados que indicam que mudancas nos gastos do governo e impostos liquidos tém efeitos keynesianos.
Portanto, um aumento no consumo do governo tem efeitos positivos sobre o crescimento do produto, o
consumo privado e estdo associados negativamente a relacdo de exportacdes liquidas. O estudo também
verifica que tanto os impostos indiretos quanto os impostos diretos diminuem o consumo privado,
investimento privado e crescimento do produto. Além disso, para Tagkalakis (2014), maiores impostos
diretos, ao reduzirem a renda disponivel, reduzem a demanda por importacdo e melhoram, assim, a balanga
comercial.

Ao estudarem o impacto da politica fiscal discricionaria sobre o crescimento econdmico para uma
amostra de 18 paises da UE no periodo entre 1998-2011, Attinasi e Klemm (2016) verificam que a
consolidacdo de um ajuste fiscal pode ser um obstaculo para o crescimento econdmico no curto prazo, e
indicam que um ajuste fiscal baseado em uma politica fiscal discricionaria parece ser menos prejudicial
para o crescimento econémico quando se baseia em cortes de despesas ao invés de aumentos de impostos.

Portanto, de maneira geral, os estudos empiricos apresentados nesta sec¢do verificam que a politica
fiscal discricionaria traz resultados econémicos ambiguos, gera déficits excessivos e aumenta a divida
publica de diversos paises. Ndo sendo certo que politicas fiscais ativas tragam beneficios para o

crescimento econdmico a médio e longo prazo. Além de gerar incertezas quanto a inflacdo futura.

2.2 A LITERATURA EMPIRICA BRASILEIRA SOBRE POLITICAS FISCAIS DISCRICIONARIAS

Em um trabalho para a economia brasileira que compreende o periodo de fevereiro de 2003 a
dezembro de 2016, Montes e Luna (2018) argumentam que politicas fiscais discricionarias aumentam as
incertezas em relacdo ao comportamento futuro da divida publica e do saldo or¢camentério, e que essas
politicas devem ser evitadas pelo governo uma vez que existem evidéncias apontando para resultados
negativos sobre a economia.

Montes e Valpassos (2018) utilizando dados para o Brasil que compreendem o periodo de mar¢o
de 2004 a dezembro de 2016, encontram evidéncias de que a adocdo de politicas fiscais discricionarias
afeta o risco de crédito soberano brasileiro. Além disso, eles apontam que existem evidéncias de que, para
0 periodo em andlise, o risco soberano brasileiro foi determinado por fatores internos e ndo por condicfes
globais.

Em um trabalho recente para a economia brasileira, Luna (2020) aponta que um baixo
comprometimento das autoridades fiscais com seus gastos leva a um aumento do risco de default, o que

provoca um receio nos agentes econdémicos em relacdo a sustentabilidade futura das contas publicas. Para
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ele, esse baixo comprometimento, ao aumentar do risco de default, induz ao rebaixamento dos ratings
soberanos e perda do grau de investimento (em 2015, devido a crise fiscal que afetou o pais, houve um
rebaixamento dos ratings soberanos e perda do grau de investimento pelas trés maiores agéncias de
classificacdo de risco - S & P, Moody's e Fitch), o que por sua vez provoca uma fuga de capitais e gerar
maior desacordo de expectativas em relagdo ao futuro da taxa de cadmbio brasileira. Em sua anélise que
compreende o periodo de abril de 2003 a maio de 2017, Luna (2020) mostra que no caso brasileiro, 0
aumento do gasto discricionario do governo provoca um maior desacordo de expectativas em relacéo a
taxa de cdmbio (aumentando as incertezas em relacdo ao futuro da mesma). Além disso, ele sugere que a
reducdo do gasto discricionario deve ser buscada pelo governo, uma vez que traz beneficios para o
processo de formagéao de expectativas ao diminuir as incertezas relacionadas ao comportamento futuro da
taxa de cambio.

Montes e Lima (2021) usando dois indicadores diferentes de credibilidade fiscal e dois indicadores
diferentes de impulso fiscal, analisam uma amostra para o caso brasileiro que considera o periodo de
janeiro de 2005 a junho de 2018. Os resultados encontrados por eles sugerem que a adocéo de politicas
fiscais discricionarias aumenta o prémio de risco da inflacdo. Montes e Lima (2021) afirmam que as
estimativas também indicam que as melhorias na credibilidade fiscal reduzem o prémio de risco da
inflacdo e, essas melhorias séo capazes de mitigar o efeito adverso de politicas fiscais discricionarias sobre
0 prémio de risco da inflagéo.

Sendo assim, podemos perceber que apesar da literatura empirica brasileira ligada a este tema
ainda ser escassa, 0S poucos trabalhos existentes mostram que a utilizacdo de politicas fiscais
discricionéarias ndo é recomendada. Visto que as evidéncias apontadas por esses estudos indicam para
resultados negativos sobre a economia do pais.

3 CONCLUSOES

O presente estudo buscou contribuir com a literatura econémica ao reunir os resultados
apresentados por diversos trabalhos sobre os efeitos econémicos da politica fiscal discricionaria. Ao
analisar as evidéncias trazidas por esses estudos, podemos observar que, no geral, os trabalhos verificam
que a politica fiscal discricionaria produz resultados ambiguos na economia, aumenta a divida publica e
provoca um aumento nas incertezas em relacao ao futuro das variaveis macroecondémicas. Nao sendo certo
que politicas fiscais ativas tragam beneficios para o crescimento econdmico a médio e longo prazo. Alem
de gerar incertezas quanto a inflagéo futura.

Além disso, os resultados desta compilacdo sugerem que o uso de politicas fiscais discricionarias
deve ser evitado, uma vez que, ao aumentar a divida pablica, traz resultados negativos para a economia
de diferentes paises. Ademais, o estudo aponta para a escassez de trabalhos sobre esse tema para a

economia brasileira. Sendo recomendado que mais estudos sejam feitos para o Brasil.
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